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SAF

Sprawozdanie Zarzqdu — SAF S.A.

Sprawozdanie Zarzgdu SAF S.A. z dziatalnosci w okresie od dnia 01.01.2019 r. do dnia
31.12.2019r.

1. Informacje ogdlne.

SAF Spétka Akcyjna z siedzibg w Sosnowcu

ul. Lenartowicza 188, 41-216 Sosnowiec

NIP: 526-24-50-586

REGON: 016301440

www.saf.com.pl

SAF S.A. jest wpisany do rejestru przedsiebiorcow, prowadzonego przez Sad Rejonowy
Katowice-Wschéd w Katowicach, Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem 0000286013.

2. Kapitat zaktadowy i struktura akcjonariatu (dane finansowe pochodza ze sprawozdania
finansowego za 2018r - bilans oraz informacja dodatkowa)

Na dzien 31 grudnia 2019 roku kapitaty wtasne SAF S.A. wynosity 5.473.295,67 zt w tym kapitat
podstawowy wynosit 10.900.000 zt.

Tabela: Rodzaje i wartosci kapitatow wtasnych SAF S.A. na 31.12.2019r. (zi)

Kapitat wtasny, w tym: 5473 295,67
Kapitat podstawowy 10.900.000,00
Kapitat zapasowy 730 239,17
Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,00
Zysk (strata) z lat ubiegtych -6 874 977,92
Zysk (strata) netto 718 034,42

Zrédto: SAF S.A.

Tabela: Struktura kapitalu podstawowego SAF S.A. na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania

Seria akcji Liczba akcji (w szt.) Udziat w kapitale zaktadowym Udziat w gtosach
A 8.900.000 81,65% 89,90%

B 2.000.000 18,35% 10,10%

Razem 10.900.000 100,00% 100,00%

Zrédto: SAF S.A.
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Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania

Akcjonariusz llos¢ akcji  Udziat w kapitale llos¢ gtosow Udziat w gtosach
(szt.) zaktadowym (szt.) na Wz

Marcin Gaszczak, w tym: 6 540 000 60,00% 11 880 000 60,00%
Akcje Serii A 5340 000 48,99% 10 680 000 53,94%
Akcje Serii B 1200 000 11,01% 1200 000 6,06%
Robert Zdarnkowski, w tym: 4 360 000 40,00% 7 920 000 40,00%
Akcje Serii A 3560 000 32,66% 7 120 000 35,96%
Akcje Serii B 800 000 7,34% 800 000 4,04%
Razem 10 900 000 100% 19 800 000 100,00%

Zrédto: SAF S.A.

3. Wtadze Spotki

W roku obrotowym 2019 oraz na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania do Zarzadu
SAF S.A. wchodza:

e Marcin Gaszczak — Prezes Zarzadu,
e Robert Zdankowski — Wiceprezes Zarzadu.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej SAF S.A. wchodza:
e Roland Duda,
e Maciej Baranowski,

e Zymek Ryszard.

4. Grupa kapitatowa i oddziaty Spotki

SAF S.A. nie tworzy grupy kapitatowej w rozumieniu art.3 pkt. 44 Ustawy o rachunkowosci.

Tabela: Powigzania kapitatowe SAF S.A.

udziat w kapitale / w

nazwa i forma prawna podmiotu siedziba przedmiot dziatalnosci
gtosach na WZ
Czechowickie Zaktady Materiatow Czechowice- . . 20,00%
o srodki opatrunkowe
Opatrunkowych VIVA S.A. Dziedzice
. o
Energoaparatura S.A. Katowice budownictwo ponizej 1%

przemystowe

Zrédto: SAF S.A.

Spotka Czechowickie Zaktady Materiatéw Opatrunkowych VIVA S.A. nie prowadzi biezgcej
dziatalnosci operacyjnej, a SAF S.A. Ze wzgledu na trwata utrate warto$ci ww. udziatéw objeto
jg odpisem aktualizujgcym.

SAF S.A. nie posiada wyodrebnionych oddziatéw ani zaktadéw.
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5. Dziatalnos¢

SAF S.A. specjalizuje sie w windykacji szerokiego spectrum wierzytelnosci podmiotéw
gospodarczych i osob fizycznych. Od wielu lat, dzieki indywidualnie dobranym dziataniom
prewencyjnym, realizuje postawiony sobie cel — usprawnianie ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw z sektorow B2B i B2C (business to business, tj. w relacjach
miedzy firmami oraz business to consumer, tj. w relacjach miedzy firmami
a konsumentami). Doswiadczenie uzyskane w dotychczasowej dziatalnosci pozwala Spoétce
spetnia¢ potrzeby klientdw z réznych branz gospodarki, reagowaé na nowe wyzwania obrotu
gospodarczego i wiaczaé do oferty kolejne, specjalistyczne ustugi. Sposdb dziatania przynosi
SAF S.A. branzowe certyfikaty i wyrdznienia, potwierdzajgce najwyzszg jako$¢ i skutecznosc
Swiadczonych ustug.

W ramach dziatalnosci windykacyjnej SAF S.A. oferuje przede wszystkim:
e obroét wierzytelno$ciami,
e windykacje wierzytelnosci na zlecenie,
e ochrone (monitoring) wierzytelnosci.

Dziatalnos¢ Spotki opiera sie na roztozonym w czasie odzyskiwaniu kwot wierzytelnosci
zarowno zakupionych do wiasnego portfela, jak i na zlecenie. Przychody z windykacji nastepujg
z reguty po wykorzystaniu petnej drogi dtugotrwatego postepowania sgdowego, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w duzych wahaniach rozliczen miedzyokresowych przychodéw oraz
naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Wahania przychoddéw i wynikéow finansowych w poszczegdlnych okresach sprawozdawczych
wynikajg z faktu, ze znaczna cze$¢ przychoddéw pochodzi z obrotu wierzytelnosciami
przedsiebiorstw wobec przedsiebiorstw, w tym wierzytelnoSciami z tytutu tzw. opfat
potkowych. W przeciwienstwie do wierzytelnosci masowych, o niewielkiej wartosci
jednostkowej, pojedyncza wierzytelnos¢ windykowana przez SAF S.A. moze mieé warto$é od
kilkku do nawet kilkuset tysiecy ztotych. Ponadto odzyskiwanie naleznosci
z sektora B2B czesto wigze sie z ponoszeniem kosztow przez diuiszy czas, a nastepnie
jednostkowym wptywem wiekszej kwoty.

Tabela: Wartos¢ spraw przyjetych do windykacji przez SAF S.A. w latach 2017-2019
z wyszczegolnieniem modeli biznesowych (tys. zi)

model biznesowy 2019 2018 2017
wierzytelnosci wiasne 2.919 8.217 8.569
wierzytelnosci zlecone 303.606 798.834 340.845
razem 306.525 807.051 369.414

Zrédto: SAF S.A.

Wartos¢ spraw przyjetych do windykacji w 2019 r. byta nizsza niz w roku 2018 roku, jednakze
jednoczesnie spdtka pozyskata znacznie wiekszg ilos¢ naleznosci.
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Trendy w zakresie wartos$ci obrazuje wykres ponize;j:
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Spotka prowadzi rozmowy z nowymi potencjalnymi klientami, miedzy innymi rozpoczeta
gteboko zaawansowane rozmowy o wspétpracy z duzym podmiotem Swiadczgcym ustugi
leasingu. Spotka stale monitoruje rynek i uczestniczy we wszystkich dostepnych
postepowaniach przetargowych na ustugi windykacyjne, jakie rozpisujg podmioty finansowe —
banki i firmy leasingowe.

Z punktu widzenia przysztych wynikéw finansowych zwiekszenie portfela wierzytelnosci jest
bardzo wazne. Tego rodzaju umowy gwarantujg Spétce powtarzalny przychdd, ktérego wzrost
uzalezniony jest gtéwnie od pozyskiwania nastepnych kontraktow.

Pomimo nieznacznego spadku przychodéw (1,30%) w stosunku do roku ubiegtego, spdtka
uzyskata zysk w wysokosci 718 034 zt Amortyzacja wyniosta 509 417 EBITDA 1 227 tys. zysku.
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Tabela: Przychody SAF S.A. wg rodzajow dziatalnosci w latach 2017-2019 (tys. zf)

rodzaj dziatalnosci 2019 2018 2017
obrot wierzytelnosciami 3.686,9 3.086,6 5117,5
ustugi windykacji na zlecenie 5.224,6 5.898,2 6493,1
udzielanie pozyczek 9,8 10,7 222,1
pozostate 0,0 36,9 107,5
razem 8.921,3 9.032,4 11 940,2

Zrédto: SAF S.A.

Tabela: Struktura przychodéw SAF S.A. wg rodzajow dziatalnosci w latach 2017-2019 (%)

rodzaj dziatalnosci 2019 2018 2017
obrét wierzytelnosciami 41,4 34,2 43
ustugi windykacji na zlecenie 58,6 65,3 54
udzielanie pozyczek 0 0,1 2
pozostate 0 0,4 1
razem 100 100 100

Zrédto: SAF S.A.

Pierwszym zrédtem przychodéw Spétki w 2019 r., podobnie jak w roku ubiegtym, byty ustugi
windykacyjne swiadczone na zlecenie. Przychody z tego tytutu stanowity 58,6 % przychoddéw ze
sprzedazy ogdétem.

Drugim istotnym zrdédtem przychoddw byt obrot wierzytelnosciami, ktéry stanowit 41,4 %
przychoddow ze sprzedazy ogdtem osiggnietych w 2019 r.

SAF S.A. wspdtpracuje z wieloma polskimi i zagranicznymi przedsiebiorcami. Korzystajg oni
z petnego wachlarza ustug oferowanych przez SAF S.A., jednak najczesciej wybieranym
zakresem wspotpracy pozostaje niezmiennie windykacja naleznosci.

We wczesniejszych latach Spdtka oferowata takze inne ustugi w zakresie zwiekszania ptynnosci
finansowej, obawiajac sie zatrzyman w ptatnosciach w gospodarce i prognozujgc powstawanie
zatoréw ptatniczych, zdecydowata sie w 2011 r. na wycofanie z rynku finansowania podmiotéw
gospodarczych na rzecz rynku wierzytelnosci.

Rok 2019 r. to dalsza realizacja strategii przyjetej w latach ubiegtych, ktéra koncentruje sie na
windykacji wierzytelnosci bankowych i leasingowych oraz pozyskaniu nowych kontrahentéw
z sektora finansowego. Spotka jest w trakcie negocjacji umow z kolejnymi bankami i zamierza
dalej zwieksza¢ przychody w ramach ww. ustugi.
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6. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno$é¢ SAF S.A. w roku obrotowym 2019 oraz do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego

Do najwazniejszych zdarzen, wptywajgcych na dziatalnos¢ SAF S.A. w roku obrotowym 2019
oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego nalezy zaliczyé:

a) pozyskanie do windykacji wierzytelnosci zleconych o wartosci 299 474 tys zt,
w ilosci 26 011 szt, co stanowi 146% w stosunku do ilosci pozyskanych w roku 2018.

b) zakup do windykacji wtasnej portfeli o wartosci nominalnej 3 min zt,

c) uzyskanie przychodu na obstudze sektora finansowego, tj. bankéw i leasingdw w na
poziomie 134% w stosunku do roku 2018.

d) Zmniejszenie kosztow dziatalnosci spotki o 18% w stosunku do roku 2018.
e) spotka na koniec roku zdecydowata sie na restrukturyzacje polegajaca na:

zlikwidowaniu departamentu ksiegowosci i rozliczern i przeniesieniu ksiegowania do
niezaleznego biura ksiegowego

zakonczeniu wspétpracy z Kancelarig prawng Janusza Sepielaka, przeniesieniu obstugi catej
prawnej do dziatu o nazwie Kancelaria Prawna oraz nawigzaniu wspotpracy z nowymi
radcami prawnymi i adwokatami w celu obstugi spraw sgdowych i komorniczych.

Cele SAF S.A. na biezacy rok obrotowy obejmuja:

e Zwiekszenie sprzedazy ustug windykacji B2B poprzez zmiane sposobu dotarcia do
klienta, projektowanie i rozwijanie nowych ustug dostosowanych do potrzeb
klientéow.

o Zwiekszenie liczby klientédw z sektora finansowego poprzez pozyskanie do
wspotpracy kolejnych instytucji finansowych.

e Systematyczne pozyskiwanie wierzytelnosci z tytutu tzw. optat poétkowych (zakup
lub windykacja na zlecenie) w celu zapewnienia Spétce utrzymania udziatu w tym
rynku.

e Intensyfikacja dziatan marketingowych w celu budowy wizerunku SAF S.A. jako
rzetelnego partnera biznesowego, a oferowanych przez niego ustug jako
niezbednego elementu prowadzenia biznesu w sektorze MSP.

e Rozbudowa platformy ,Windykomat” o narzedzie automatycznego systemu
windykacji gtosowej SAF Debtor na wczesnym etapie windykacji (naleznosci
z matym DPD-mata). System bedzie dostepny zaréwno dla matych i srednich
przedsiebiorstw jak réwniez dla duzych korporacji i instytucji finansowych.
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7. Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W 2019 r. Spétka wdrozyta aplikacje na urzadzenia mobilne usprawniajacg prace windykatorom
pracujgcym w terenie. Pozwolita ona przeprojektowaé¢ model pracy windykacji w terenie.

W wyniku tych przemian udato sie osiggnac staty wzrost obstugiwanych zlecen .
Do najwazniejszych cech aplikacji mozemy zaliczy¢:

e Na biezgco przekazywanie nowych spraw i aktualizowanie juz przekazanych.

e Natychmiastowe aporty z wizyt terenowych, co przyspieszyto dalsze etapy windykacji.

e Planowanie dnia pracy oraz mozliwos¢ jego dynamicznej zmiany i korekty w razie

potrzeb.

e Podglad on-line pracy windykatoréw terenowych.

W efekcie wdrozenia nowej aplikacji oraz przemodelowaniu istniejgcego sposobu windykacji

znaczgco skrécit sie czas odzyskiwania naleznosci.

8. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Tabela: Wybrane dane z bilansu i rachunku wynikéw SAF S.A. w latach 2017-2019 (tys. zt)

2019 2018 2017
Wynik brutto na sprzedazy 956 -587 1341
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1178 -387 871
Zysk netto 718 -760 231
EBITDA 1688 325 1560
Suma bilansowa 13.219 *19.851 25367
Kapitat wiasny 5473 11630 12 390
*dane przeksztatcone
Zrédto: SAF S.A.
Tabela: Wybrane wskazniki rentownosci SAF S.A. w latach 2017-2019 (%)
2019 2018 2017
ROA 5,43 *-3,83% 0,9%
ROE 13,12 -6,53% 1,9%
Rentownosc¢ netto sprzedazy 8,05 -8,41% 1,9%

*dane przeksztatcone

Zrédto: SAF S.A.
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9. Nabycie akcji wtasnych

W roku obrotowym 2019 ani do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania SAF S.A.
nie nabywat akcji wiasnych.

10. Ryzyka wptywajace na dziatalno$é prowadzong przez Spoétke

Czynniki ryzyka, ktére Spétka identyfikuje, sg specyficzne dla branzy obrotu wierzytelnosciami
oraz dla samej dziatalnosci Spotki.

W zwigzku z otoczeniem, w jakim SAF S.A. prowadzi dziatalnos$¢, istniejg takie czynniki ryzyka,

jak:

a)

b)

c)

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng kraju

Branza ustug finansowych jest w wysokim stopniu powigzana z kondycjg
makroekonomiczng kraju. Obszarem dziatalnosci Spétki jest sSwiadczenie ustug
zwigzanych z obrotem wierzytelnosciami. Dlatego uzaleznia ona wysokos¢ swoich
przychodéw od kondycji przedsiebiorstw, zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz
sytuacji materialnej swoich dtuznikdéw.

Pogorszenie sie warunkéw makroekonomicznych w sferze m. in. poziomu ptac, wzrostu
cen w gospodarce, czy tez wielkosci dochodéw gospodarstw domowych prowadzi¢
moze z jednej strony do obnizenia zdolno$s¢ do regulowania zobowigzan przez
dtuznikéw SAF S.A. z drugiej jednak strony moze prowadzi¢é do wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy oraz zwiekszenie zapotrzebowania na ustugi
obrotu wierzytelno$ciami oraz windykacje naleznosci, w zwigzku z faktem,
iz pogorszenie sytuacji makroekonomicznej bezposrednio wptywa na kondycje
finansowg przedsiebiorstw i ich zdolnos¢ do regulowania zobowigzan.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig konkurencji

Oferta firm windykacyjnych jest do siebie zblizona i firmy funkcjonujgce na rynku silnie
ze sobg konkurujg. Ze wzgledu na te sytuacje, na rynku pojawia sie silna presja cenowa
i poziom cen oferowanych ustug staje sie waznym czynnikiem, jakim kierujg sie klienci
przy wyborze firmy windykacyjnej. Kolejnym istotnym czynnikiem konkurencyjnosci jest
jakos¢é oferowanych ustug, mierzona miedzy innymi skutecznos$cig windykacji. SAF S.A.
posiada wysoka renome wsrdd Klientéw, a sama marka jest coraz lepiej rozpoznawalna
na rynku, dlatego tez nie obawia sie on nasilonej konkurencji, ani presji cenowe;.

Kolejnym sposobem wykorzystywanym przez Spétke do tworzenia przewagi nad
konkurencjg jest oferowanie produktéw nowych, innowacyjnych i kompleksowych.
W tym celu SAF S.A. systematycznie rozszerza zakres swojej oferty, poprzez
projektowanie i rozwijanie nowych ustug.

Ryzyko zwigzane z liberalizacjg przepiséw o upadtosci

Charakter prowadzonej przez Spétke dziatalnosci opiera sie na nabywaniu pakietow
wierzytelnosci albo ich dochodzeniu w imieniu wierzyciela. Przepisy dotyczace
mozliwosci ogtoszenia upadtosci konsumenckiej zostaty wprowadzone do polskiego

strona 9/17



SAF

Sprawozdanie Zarzqdu — SAF S.A.

d)

f)

porzadku prawnego w 2009 r. Z korncem 2014 r. wprowadzona zostata nowelizacja
przepisbw o upadtosci konsumenckiej, istotnie liberalizujgca przestanki ogtoszenia
upadtosci. Utfatwiona zostata rdéwniez restrukturyzacja zadtuzenia podmiotow
gospodarczych. Co za tym w ostatnich latach znaczgco wzrosta liczba ogtaszanych przez
sad upadfosci, zwtaszcza konsumenckich. Dalsza liberalizacja przepisdbw moze
niekorzystnie wptyng¢ na proces odzyskiwania przez Spotke wierzytelnosci poprzez ich
redukcje albo umorzenie w procesie upadtosci. To z kolei moze wptyngc na obnizenie
rentownosci dziatalnosci Spofki.

Ryzyko zwigzane ze zmiang innych przepiséw prawa i jego interpretacji

Biorgc pod uwage, ze specyfikg polskiego systemu prawnego jest znaczna i trudna do
przewidzenia zmiennos¢, a takze czesto niska jako$é prac legislacyjnych, istotnym
ryzykiem dla rozwoju dziatalnosci Spdtki mogg by¢ zmiany przepisow lub ich
interpretacji. Z punktu widzenia SAF S.A., najwiekszy wptyw na dziatalnos¢ moga miec
zmiany regulacji dotyczacych prawa podatkowego, prawa handlowego, prywatnego
prawa gospodarczego, prawa pracy, prawa ubezpieczen spotecznych, prawa papieréw
wartosciowych. Skutkiem wyzej wymienionych, niekorzystnych zmian moze by¢
ograniczenie dynamiki rozwoju, spadek wartosci aktywdw Spétki oraz pogorszenie sie
kondycji finansowej Spoétki.

Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego systemu podatkowego, spowodowana
zmianami przepiséw i niespdjnymi interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo
nowe przepisy regulujgce zasady opodatkowania, wysoki stopien sformalizowania
regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne mogg powodowacd
niepewnos¢ w zakresie ostatecznych efektéw podatkowych podejmowanych przez
Spoétke decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian przepiséw podatkowych,
ktore moga spowodowac¢ wzrost efektywnych obcigzen fiskalnych i w rezultacie
wptynac na pogorszenie wynikdéw finansowych Spétki.

Celem ograniczenia tego ryzyka Zarzad SAF S.A. na biezgco monitoruje zmiany
kluczowych, z punktu widzenia Spotki, przepiséw podatkowych i sposobu ich
interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac strategie
Spotki do wystepujgcych zmian.

Ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki
terrorystyczne lub nadzwyczajne dziatanie sit przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych
zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie wptyna¢ na dziatalnosé,
przychody i wyniki Spotki.

Ryzyko niewydolnos$ci wymiaru sprawiedliwosci i egzekucji komorniczej

Pierwszym krokiem w ramach prowadzenia windykacji wierzytelnosci jest proba
polubownego uzgodnienia termindw sptaty z dtuznikiem. Cze$é prowadzone] przez

SAF S.A. dziatalnosci opiera sie jednak na korzystaniu z drogi postepowania sgdowego,
przed sgdami powszechnymi oraz korzystaniu z egzekucji komornicze;j.

W zwigzku z uzaleznieniem realizacji czesci dziatalnosci od czasu i efektywnosci
dziatania organdéw postepowania sgdowego i egzekucyjnego, istnieje ryzyko,
ze w przypadku istotnie przedtuzajgcych sie postepowan SAF S.A. moze nie zrealizowad
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g)

h)

w planowanym czasie przychoddéw z prowadzonych dziatan. Efektywnos¢ dziatalnosci
Spoftki jest rowniez uzalezniona od kosztéw postepowan sgdowych i egzekucyjnych jakie
ponies¢ musi wierzyciel (zwtaszcza w przypadku nieskutecznej egzekucji). Wzrost
kosztéw sadowych i egzekucyjnych moze wptyngé na wzrost kosztéw dziatalnosci
Spotki. Moze to miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Spoétki, a przez to
moze wptyngc negatywnie na skuteczng realizacje strategii rozwoju SAF S.A. Powyisze
ryzyko jest minimalizowane przez duze doswiadczenie Spoétki, co znaczaco wptywa na
usprawnienie przebiegu proceséw windykacyjnych.

Ryzyko wprowadzenia ograniczen w obrocie wierzytelnosciami

Dziatalnos¢ w branzy SAF S.A. jest uzalezniona m.in. od mozliwos$ci nabywania pakietow
wierzytelnosci, zbywanych przez pierwotnych wierzycieli. Ustawodawca od dfuzszego
okresu czasu rozwaza wprowadzenie koncesjonowania obrotu wierzytelno$ciami.
Wprowadzenie koncesji z pewnoscig spowoduje natozenie ustawowych ram, co wptynie
na zamkniecie dziatalnosci przez wiele w szczegdlnosci matych i nieprofesjonalnych
podmiotdéw na rynku. Nalezy jednak podkresli¢, ze Spdtka nie obawia sie wprowadzenia
koncesji na prowadzenie dziatalnosSci i jest przygotowana zaréwno pod wzgledem
doswiadczenia, profesjonalizmu jak i kapitatu. W takiej sytuacji wprowadzenie koncesji
na obrot wierzytelnosciami stanowi¢ moze dla SAF S.A. korzy$¢ w postaci zmniejszenia
sie poziomu konkurencji na rynku.

Ryzyko zmian wysokos$ci stop procentowych i odsetek ustawowych

Jednym ze zrédet przychoddw SAF S.A. s3 odsetki od niezaptaconych wierzytelnosci.
Odsetki sg przy tym najczesciej obliczane w oparciu o stawke odsetek ustawowych za
opd6znienie. Obnizenie stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej wptywa
bezposrednio na wysokos¢ odsetek ustawowych za opdznienie, a tym samym takze na
wysokos¢ maksymalnych odsetek umownych. Spadek poziomu ustawowych Ilub
maksymalnych odsetek umownych moze negatywnie wptynag¢ na przychody
i zyskownos¢. W przypadku wzrostu poziomu stép procentowych, wzrost poziomu
odsetek ustawowych ma pozytywny wptyw na wyniki dziatalnos$ci SAF S.A.

Ryzyko zwigzane ze wzrastajgcq popularnoscig ubezpieczen wierzytelnosci

Na rynku wierzytelnosci obserwuje sie wzrost zainteresowania ustugami ubezpieczen
wierzytelnosci, ktore sg oferowane przez instytucje ubezpieczeniowe, takie jak np. TU
Euler Hermes S.A. Istotg tej ustugi jest ubezpieczenie ryzyka powigzanego
z niezaptaceniem danej faktury. Tym samym Klient ma mozliwo$¢ dokonania wyboru
pomiedzy skorzystaniem z ustug firmy windykacyjnej, a ubezpieczeniem danej
naleznosci. Sytuacja ta sprawia, ze na rynku pojawia sie ryzyko wzrostu konkurencji,
co moze w negatywny sposéb wptyngc na wyniki finansowe SAF S.A.

Z drugiej jednak strony, upowszechnienie sie ustug ubezpieczen windykacyjnych
oznacza szanse na uzyskanie dostepu do obstugi wierzytelnosci u samych
ubezpieczycieli, przejmujgcych wierzytelnosci.
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W zwigzku z dziatalnoscig prowadzong przez SAF S.A. istniejg takie czynniki ryzyka, jak:

a)

b)

d)

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Spotki

Spoétka w dotychczasowej dziatalnosci dostosowywata oferte, wprowadzajgc lub
wycofujgc produkty i ustugi w zaleznosci od zmieniajgcego sie zapotrzebowania
klientéw w zakresie dostarczania ptynnosci przedsiebiorstwom oraz od zmieniajgcych
sie warunkow otoczenia. Spotka narazona jest na ryzyko zwigzane z nietrafnym
oszacowaniem  potrzeb kontrahentéw i innych warunkéw rynkowych, co moze
prowadzi¢ do rozwijania niedopasowanej do nich lub nierentownej dla Spétki oferty.
Realizacja niedopasowanych zatozen strategicznych powoduje ryzyko niezrealizowania
mozliwych do osiggniecia przychodow i wynikéw finansowych.

Ryzyko potrzeb kapitatowych

Dziatalnos¢ Spdétki wymaga znacznego poziomu kapitatu obrotowego. Jest to zwigzane
m.in. ze stosunkowo wysokim poziomem kosztéw przygotowania i prowadzenia
windykacji, a takze koniecznoscig ponoszenia kosztéw niejednokrotnie przez wiele
miesiecy trwania procesu sgdowego, dotyczacego danej wierzytelnosci. Specyfika
dziatalnosci sprawia, ze Spoétka ciaggle poszukuje nowych zrédet kapitatu, na biezgco
musi kontrolowa¢ jego strukture, wielkos¢ i koszt, nadzoruje jego rozchdd oraz
projektuje skale dziatalnosci w oparciu o jego aktualne zasoby. Wyniki finansowe Spotki
rosng zwykle wraz ze wzrostem skali dziatalnosci. Ograniczenie dostepu do kapitatu
moze negatywnie wptyng¢ na skale prowadzonej przez Spétki dziatalnosci, a co za tym
idzie, moze negatywnie wptyna¢ na jego przychody i wyniki finansowe.

Ryzyko niesciggalnych wierzytelnosci

Dziatalnos¢ SAF S.A. opiera sie na roztozonym w czasie odzyskiwaniu kwot
wierzytelnosci, zaréwno zakupionych do witasnego portfela, jak i na zlecenie.
W przypadku ogtoszenia upadtosci przez jednego lub kilku dtuznikéw lub kontrahentéw,
zlecajacych windykacje, istnieje ryzyko, ze Spétka moze mieé trudnosci z odzyskaniem
naleznosci, co negatywnie moze wptyngc¢ na przychody SAF S.A., jak rowniez na jego
wyniki finansowe.

Ryzyko upadtosci znaczacego kontrahenta jest niemozliwe do zupetnego
wyeliminowania. Takie zdarzenie moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnosc finansowg
Spotki. Ryzyko to jest jednak skutecznie minimalizowane poprzez wysoka
dywersyfikacje portfela naleznosci pod katem branzy jak i wielkosci przekazywanych do
windykacji naleznoéci. Zaden z pojedynczych kontrahentéw Spétki nie ma dominujace;j
pozycji w portfelu zamdwien, zlecen, a jego ewentualne trudnosci finansowe, czy ryzyko
upadtosci nie stanowi zagrozenia dla dziatalnosci Spotki.

Analogicznie do portfela kontrahentéw zdywersyfikowany jest portfel dtuznikéw
SAF S.A. Dywersyfikacja ta odbywa sie pod katem struktury naleznosci, wielkosci
dtuznikéw oraz ich sytuacji prawnej. Zaden z dtuznikéw pojedynczo nie ma znaczacego
udziatu w portfelu naleznosci, a ryzyko jego upadtosci nie stanowi zagrozenia dla
dziatalnosci Spoéfki.

Opisane powyzej okolicznosci mogg miec jednak negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko zwigzane z jakoscig nabywanych pakietéw wierzytelnosci i ich wyceng
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f)

g)

Obroét wierzytelnosSciami przynosi znaczng czes¢ przychoddéw ze sprzedazy Spotki SAF
S.A. Zakup wierzytelnosci do windykacji wtasnej wigze sie z ponoszeniem wiekszego
ryzyka biznesowego, ale réwnoczesnie przynosi wyzsze marze niz windykacja na
zlecenie klientéw. Spétka ponosi m. in. ryzyko btednego oszacowania stanu prawnego
wierzytelnosci i sytuacji dtuznika, a takze ryzyko przeszacowania ceny za wierzytelnosé.
Nie mozna wykluczy¢, ze mimo prowadzenia wyceny wierzytelnosci przez doswiadczony
zespdt  pracownikéw Departamentu Sprzedazy, windykacja danej wierzytelnosci
przyniesie efekty nizsze od oszacowanych przy zakupie tej wierzytelnosci, co moze miec
znaczacy negatywny wptyw na przychody i wyniki Spoétki.

Ryzyko utraty i trudnosci w pozyskiwaniu kluczowych pracownikéw

Sukces dziatalnosci Spétki w bardzo duzej mierze zalezy od indywidualnej pracy wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw, specjalistow oraz kadry menadzerskiej. SAF S.A. jest
w stanie pozyskiwaé¢ nowych wartosciowych pracownikéw, jednakze proces ten moze
by¢ diugotrwaty. Nagta utrata pracownikéw, utrata pracownikéw i posiadanego przez
nich know-how na rzecz konkurencji czy tez problemy z zatrudnieniem nowych
pracownikdw moze przejSciowo niekorzystnie odbic¢ sie na dziatalnos$ci i osigganych
wynikach lub znaczaco utrudnié realizowanie strategii rozwojowe;.

Co wiecej, zatrudnianie nowych, wysokiej klasy specjalistéw moze spowodowacd
poniesienie dodatkowych kosztéw, miedzy innymi z tytutu: rekrutacji, szkolei oraz
Swiadczen na rzecz pracownikéw, powstatych w wyniku wykonywania pracy poza
miejscem ich zamieszkania.

W celu ograniczenia poziomu ryzyka zwigzanego z utratg kluczowych pracownikéw,
Zarzad prowadzi wewnetrzng polityke kadrowa, ktérej jednym z elementéw jest
wynagrodzenie pracownikow Dziatu Sprzedazy, ktore oparto na systemie premiowym.

Ryzyko naruszenia przepiséw o ochronie konkurencji i konsumentéw

SAF S.A. prowadzi windykacje m.in. wierzytelnosci masowych, tj. wobec oséb
fizycznych, tym samym podlega ocenie, czy dziata zgodnie z przepisami o ochronie
konkurencji i konsumentéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz sformutowania,
zastosowane przez Spétke w pismach wzywajgcych osoby fizyczne do zaptaty
wierzytelnosci, zostang uznane przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
za praktyke naruszajacg zbiorowe interesy konkurentéw i tym samym  zostang
zakazane. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka natozenia na Spdtke w takiej sytuacji dodatkowej
kary pienieznej przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw. Ziszczenie sie
opisanego wyzej ryzyka spowodowatoby ponadto konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych kosztéw na zmiane sformutowan w uzywanych wzorach wezwan
do zaptaty. Powyzsze czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe.

Ryzyko zmiennosci poziomu przychoddw i wyniku

Znaczgca czes¢ przychoddw Spatki pochodzi z obrotu wierzytelnosciami przedsiebiorstw
wobec przedsiebiorstw, w tym wierzytelnoSciami z tytutu tzw. optat podtkowych.
W przeciwienstwie do wierzytelnosci masowych, o niewielkiej wartosci jednostkowej,
pojedyncza wierzytelnos¢ windykowana przez Spdotke moze mie¢ warto$¢ od
kilkudziesieciu do nawet kilkuset tysiecy ztotych. Ponadto odzyskiwanie naleznosci
z sektora B2B czesto wigze sie z ponoszeniem kosztéw przez dtuzszy czas a nastepnie
jednostkowym wptywem znacznej kwoty. Powyzsze powoduje ryzyko znacznych wahan
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h)

j)

k)

poziomu przychodédw i wynikéw finansowych w poszczegdlnych okresach
sprawozdawczych.

Ryzyko inwestycji dtugoterminowych

SAF S.A. posiada inwestycje dtugoterminowe w postaci nieruchomosci (wedtug stanu
bilansowego na dzien 31.12.2019 r. wynosity one 4 191 tys. zt). Z uwagi na sytuacje na
rynku nieruchomosci moze nastgpié przeszacowanie wartosci poszczegdlnych
nieruchomosci, co moze spowodowac¢ spadek aktywdw, a takie brak mozliwosci
sprzedazy nieruchomosci po wczesniej zatozonej cenie. Dodatkowo, w przypadku
podjecia decyzji o sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych, czas finalizacji transakcji
moze by¢ znaczgco dtuzszy od pierwotnie zaktadanego.

Niemniej jednak, nalezy podkresli¢, iz Spdtka regularnie zleca rzeczoznawcom
majatkowym sporzadzanie operatdw szacunkowych na wycene posiadanych
nieruchomosci, w zwigzku z czym dysponuje rzetelng wiedzg o wartosci posiadanych
nieruchomosci oraz o ksztattowaniu sie tendencji na rynku.

Ryzyko zwigzane z wspotpraca z kancelarig prawng

Spotka opiera swoj sukces na wspotdziataniu, zespotowej pracy i nieustannej wymianie
doswiadczen pracownikéw wtasnych oraz adwokatéw, radcéw prawnych i aplikantow
ze wspotpracujgcej na wytgcznos¢ kancelarii prawnej radcy prawnego Janusza
Sepielaka. Spotka wspoétpracuje z kancelarig nieprzerwanie od poczatku dziatalnosci.
Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka ograniczenia wspétpracy lub zaprzestania
wspotpracy lub tez pogorszenia warunkéow ekonomicznych wspdtpracy miedzy Spotka
a kancelariag prawng. Spdétka w miare potrzeb wspétpracuje réwniez z 3 innymi
kancelariami radcéw prawych i 1 kancelarig adwokacka.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig pozyskania nowych pakietéw wierzytelnosci

Dziatalnos¢ Spétki polega na nabywaniu pakietéw wierzytelnosci w celu ich windykacji
na wtasny rachunek albo windykacji naleznosci na rachunek innych podmiotéw. Tym
samym rozwadj Spotki i osiggane przez nig wyniki uzaleznione sg od ciggtego nabywania
i pozyskiwania do obstugi nowych portfeli wierzytelnosci. Rosngca konkurencja lub
wycena pakietéw wierzytelnosci, ktéra nie bedzie odzwierciedlaé ich rzeczywistej
wartosci, oraz znaczny spadek liczby oferowanych portfeli, albo ich tgczenie w duze
pakiety, zakupu ktérych na dzien dzisiejszy Spétka nie jest w stanie sfinansowaé, moze
doprowadzi¢ do sytuacji braku zakupdw i pozyskania do obstugi przez pewien okres
nowych pakietow wierzytelnosci. Moze to doprowadzi¢ do spadku dynamiki wzrostu
SAF S.A., ponoszenia kosztéw statych przy braku adekwatnych przychodéw oraz do
utraty waznych kontrahentéw. Wszystkie te zdarzenia wptynetyby negatywnie na
funkcjonowanie Spétki, jak i osiggane przez nig wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane ze zmniejszeniem wartosci rynku optat potkowych

SAF S.A. jest liderem w Polsce w zakresie windykacji optat potkowych. Duza liczba
pozwoéw i korzystnych dla dostawcéw rozstrzygnie¢ sadéw moze jednak powodowac
stopniowe odchodzenie sieci handlowych od stosowania niedozwolonych postanowien.
Wyrok Sadu Najwyzszego z 18 listopada 2015 r. (lll CZP 73/15), w ktorym uznat
za dozwolone zawarcie w umowie premii pienieznej uzaleznionej od wielkosci obrotow,
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przyczyni sie prawdopodobnie do uwzgledniania w premii czesci dotychczas
funkcjonujgcych optat.

Ryzyko utraty ptynnosci przez Spétke

Jedng z ustug swiadczonych przez SAF S.A. jest zakup wierzytelnosci ze srodkéw
wtasnych. Windykacja wierzytelnosci jest procesem ztozonym. Zdarzajg sie takie
sytuacje, w ktérych przeptywy pieniezne z tytutu odzyskanej wierzytelnosci nie
pokrywajg sie z terminami wykonania zobowigzan wobec pierwotnych wierzycieli. Duza
liczba takich sytuacji oraz wydtuzajace sie terminy spfaty naleznosci Spétki moga
spowodowac utrate ptynnosci przez SAF S.A. W celu minimalizacji przedmiotowego
ryzyka SAF S.A. stosuje wewnetrzny proces monitoringu ptatnosci, ktéry wyklucza
powstawanie opdznien w sptacie naleznych zobowigzan klientow SAF S.A. lub
skutecznie wymusza szybkie uruchomienie procedur dochodzenia naleznosci na etapie
sgdowo-egzekucyjnym. Ponadto Spdtka posiada mozliwos¢ zaciggniecia kredytu
w rachunku biezgcym.

Ryzyko zwigzane z utratg reputacji a przez to kluczowych klientéow

Dziatalnos¢ Spotki jest silnie uzalezniona od reputacji, jakg posiada na rynku oraz relacji
z gtéwnymi klientami. W przypadku braku satysfakcji klienta z oferowanych ustug,
SAF S.A. moze by¢ negatywnie postrzegany na rynku, a w zwigzku z tym mogg pojawié
sie trudnosci w pozyskiwaniu nowych kontraktow. Spodtka stara sie minimalizowaé
powyzsze ryzyko poprzez Swiadczenie wysokiej jakos$ci ustug dostosowanych do
biezgcych potrzeb klientéow oraz budowe relacji biznesowych umozliwiajacych
dtugookresowq wspétprace.

Ryzyko zwigzane z btedami ludzkimi

Charakter prowadzonej przez Spotke dziatalnosci wigze sie z potrzebg zatrudnienia
pracownikéw, ktdrzy obstugujg procedury zwigzane z nabywaniem oraz obstugg
wierzytelnosci. Btedy lub niedopatrzenia pracownikdw mogg doprowadzi¢ do wzrostu
niezadowolenia klientéw badz dtuznikéw, wptywajgc negatywnie na wizerunek Spétki.
Naktady finansowe poniesione przez SAF S.A. na odpowiednie szkolenie i motywowanie
zatrudnionych oséb oraz w miare potrzeb na rozbudowe kadry pracowniczej
ograniczajg do pewnego stopnia ryzyko powstawania tego typu problemow.

Ryzyko zwigzane z bezpieczerstwem internetowym oraz ochrong danych osobowych

W swojej dziatalnosci SAF S.A. wykorzystuje sprzet i oprogramowanie komputerowe.
Na swoich komputerach Spdtka przechowuje przy tym dane dotyczace sfery tak
wrazliwej jak sytuacja majgtkowa oséb fizycznych i prawnych. Wigze sie to z ryzykiem
wiamania do systemu SAF S.A., blokady sieci lub kradziezy danych finansowych lub
osobowych podlegajgcych rygorowi ustawy o ochronie danych osobowych.
Niebezpieczenstwo witamania, kradziezy danych o klientach lub paralizu systemu wigze
sie rowniez z zagrozeniem dla mozliwosci Swiadczenia ustug przez SAF S.A. Z kolei
kradziez lub udostepnienie danych niezgodnie z ustawg o ochronie danych osobowych
moze skutkowa¢ karami przewidzianymi ustawg lub roszczeniami o0séb
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poszkodowanych. SAF S.A. doktada wszelkich staran aby stosowaé zabezpieczenia
i wszelkie dostepne systemy ochrony przed wtamaniami do jego systemu.

p) Ryzyko zwigzane z posiadanymi instrumentami finansowymi w zakresie:

— ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywéw sSrodkow
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest spoétka.

— przyjetych przez spoétke celéw i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, facznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakgcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowosc¢ zabezpieczen.

Spotka nie wykorzystuje zaawansowanych instrumentéw finansowych, w tym
o charakterze wierzytelno$ciowym, oprécz wyzej wymienionych pozyczek. Ryzyko stopy
procentowej zwigzanej z udzielonymi pozyczkami, wyemitowanymi obligacjami
i zaciggnietymi kredytami zostato réwniez powyzej omdéwione. Z kolei ryzyko kredytowe
dotyczgce naleznosci handlowych i pozostatych naleznosci, takze udzielonych pozyczek
oraz ryzyko ptynnosci zwigzane z posiadanymi zobowigzaniami jest stale monitorowane.
Ryzyko cenowe zwigzane z kapitatowymi aktywami finansowymi, czyli ryzyko finansowe
na jakie narazona jest Spotka w zwigzku z mozliwoscig utraty wartosci przez posiadane
udziaty jest analizowane poprzez biezgcg ocene standingu finansowego tych firm,
w ktdrych Spétka posiada udziaty. Odpiséw aktualizujgcych od tych udziatéw dokonuje
sie w $lad za ich trwatg utratg wartosci.

Spétka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

11. Zobowigazania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

W 2018 r Spdétka wyemitowata dwie serie Obligacji oprocentowane wedtug
statej stopy procentowej w wysokosci 7,50 % w skali roku. Celem emisji Obligacji byto
pozyskanie przez Spétke Srodkéw finansowych na zasilenie kapitatu obrotowego.
W przeprowadzonej subskrypcji Obligacji serii D zostato objetych 2.454 sztuk po cenie
emisyjnej réwnej cenie nominalnej Obligacji tj. po 1 000 zt kazda. Wykup Obligacji serii
D nastgpit 1 lutego 2020 r. Wykup 1.054 sztuk Obligacji serii E nastgpi 5 lipca 2020 r.

12. Zdarzenia po dniu bilansowym

- wptyw Covid-19 na dziatalnos¢ Spotki:

W pierwszych miesigcach 2020 r. koronawirus SARS-CoV-2 rozprzestrzenit sie na catym
Swiecie, dotart do Europy, a jego negatywny wptyw na sytuacje spoteczng nabrat
dynamiki. Kryzys epidemiologiczny zaczyna powoli wptywaé takze na Swiatowa
gospodarke. Zarzad SAF S.A. informuje, ze zdarzenie to nie wptywa na zadne korekty w
sprawozdaniu finansowym za rok 2019. Jest to jednak zdarzenie po dacie bilansu
wymagajgce dodatkowych ujawnien i identyfikacji ryzyk. Na dzien publikacji niniejszego
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sprawozdania finansowego sytuacja wciaz jest zmienna. Aktualnie Kierownictwo SAF
S.A. odnotowato zauwazalny wptyw na sprzedaz, nie mozna jednak na chwile obecng
przewidzie¢ przysztych skutkéw nadal rozprzestrzeniajgcego sie w Europie, w tym
Polsce wirusa. Zarzad SAF S.A. bedzie nadal monitorowa¢ sytuacje i kontynuowac
zapoczatkowane juz dziatania, majgce na celu minimalizowanie wptywu aktualnej
sytuacji na dziatalnos¢ operacyjng Spotki. W dtuzszym horyzoncie czasu moze okazac sie
jednak iz zaktdcenia ptynnosci finansowej na rynkach spowodujg wzrost zlecen dla SAF
S.A. co bedzie miato odzwierciedlenie w korzystnej zmianie wyniku finansowego.

- pozostate zdarzenia:

Zarzad SAF S.A. w dniu 10.03.2020 roku podjat uchwate o emisji nie wiecej niz 3.000
obligacji zwyktych na okaziciela serii F, o wartosci nominalnej 1.000 zt kazda. Emisja
obligacji zostanie przeprowadzona w trybie art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach tj. w
ofercie publicznej, o ktérej mowa w art. 2 lit d Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14.06.2017 r. w sprawie prospektu, ktéry
ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym. W zwigzku z ofertg zostanie
udostepniony do publicznej wiadomosci dokument wymagany art. 37a Ustawy o ofercie
publicznej.

28 lutego 2020 r. SAF S.A. zawarta umowe kredytu w Alior Bank S.A. na kwote 1.000.000
zt. do dnia 27 lutego 2021 r.

Zarzad Spotki
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